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DOLAR CZEKA NA SYGNAL DO APRECIACII

Stowa szefa Rezerwy Federalnej po czerwcowym posiedze-
niu FOMC mocno zaskoczyly uczestnikow rynku. Ben Ber-

DXY
nanke moéwigc miedzy innymi, ze w najblizszej przysztosci
gospodarce Standéw Zjednoczonych potrzebne jest ciggte
luzowanie, sktonit inwestorow do rewizji swoich oczekiwan 2.00% EURJUSD
odnos$nie rozpoczecia wygaszania QE3 juz we wrzesniu.
Uwazamy jednak, ze wrzesien to wcigz realny termin i wraz
z poprawiajacymi sie danymi makro stawat sie on bedzie Rys. 1. Zmiany kursow: 30 dni
coraz bardziej prawdopodobny. To z kolei powinno przekta- PROGNOZY TMS
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dac sie na umocnienie amerykanskiej waluty. EUR/USD 1,30 127 123
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Rys. 2. Wykres dzienny kursu EUR/USD

nimow z przetomu marca i kwietnia biezgcego roku (1,2750) zapoczatkowat dynamicz-
ne odbicie do 1,32. Notowania dotarty do strefy oporu (1,3170 — 1,3230) wyznaczonej

3,35% USD/GBP

Od niespetna roku eurodolar porusza sie¢ w szkic trendzie bocznym. Nieudany test mi- ~ >** - usprPY

przez lokalne maksima z ubiegtego i biezacego roku oraz zniesienia Fibonacciego
ostatnich dwoch fal spadkowych. Przebicie tej strefy otworzy droge do czerwcowego
maksimum na 1,34. Jezeli jednak w najblizszych dniach nie uda sie przebi¢ 1,3230, FMB% USD/CAD
notowania powinny skierowac sie w kierunku wsparcia na 1,2750.

Rys. 3 Zmiany kursow: 30 dni
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SYTUACIJA MAKROEKONOMICZNA: USA

+ Pozwolenia na budowe doméw wyniosty prawie 90
tys. mniej niz zakfadat konsensus prognoz (1000
tys.). Jeszcze bardziej zawiodty dane o rozpoczetych
budowach domoéw. Dane te przeczg wczesniejszemu
odczytowi indeksu NAHB obrazujacego nastroje
wsrdd firm budowlanych, ktory wzrost po raz trzeci z
rzedu i tym samym osiggnat najwyzsza wartos¢ od
stycznia 2006 r.

—— Zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym
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» Produkcja przemystowa wzrosta o 0,3 proc. m/m,
czyli jedynie 0,2 proc. m/m. Wysokie wartodci indek-  smo: ceo3 guos ce0s gm07 ceos guin ceiz
su ISM dla przemystu (ostatnio 50,9 pkt.) powinny Rys. 4. USA: Rynek pracy
prze%oZyc' sig na utrzymanie WZrostow DI‘OdLIiji). — Indeks wskanikdw wyprzedzajacych Conference Board

. ., 37 —— Zmiana zatrudnieniaw sektorze pozarolniczym r 600
e Dynamika zamowien w sektorze przemystowym wzro-

sta do 2,1 proc. m/m, co jest trzecig najwiekszg war-
toscig tego szeregu w tym roku. Odczyt ten nie byt
zaskoczeniem, bowiem konsensus byt zaledwie o 0,1
pp. nizszy.
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« Dynamika inflacji konsumenckiej wzrosta do 1,8 proc. =

r/r z 1,4 proc. r/r.

-600

e Obok inflacji, drugim waznym parametrem polityki - 800

; ; 1 -4 L 1000
Fed jest stopa bezrobocia, ktéra wzrosta do 7,6 proc. gl e gl il one e guds el

przy zmianie zatrudnienia w sektorze pozarolniczym o

195 tys Rys. 5. USA: Rynek pracy i nastroje konsumentédw

POLITYKA PIENIEZNA FED

3%

FED TARGET RATE PCEcore (1/r) === CPL(1/1) Spekulacje na temat ograniczenia comiesiecznych zaku-
\ pow aktywow przez Fed znalazly potwierdzenie w tresci
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. K Vo, wystgpienia Bena Bernanke przed Komisjg ds. Ustug

\\,' \ ;' ™ Finansowych Izby Reprezentantow. Prezes Fed podkre-
1% | \ s $lit, ze FOMC nie ma jeszcze gotowego planu na wycofy-
wanie sie z QE3, jednak jesli dane makro nie sprawig
. . . negatywnych niespodzianek, to program moze by¢ wy-
&.ﬁ’ éﬁ’ d&@ q@é‘ d&»‘) N &éf &&‘ SR L gaszany juz w tym roku. Z drugiej strony Bernanke nie

wyklucza odwrotnych dziatan.

Rys. 6. Polityka Fed

POLITYKA PIENIEZNA FED

Inflacja (r/r) Cel inflacyjny Benchmarkowa stopa procentowa Nastepna decyzja

% % nominalna realna data prognoza

31 lipca
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Indeks cen nieruchomosci - FHFA maj

Indeks Fed z Richmond lipiec

Indeks PMI dla przemystu lipiec
Sprzedaz nowych domow czerwiec
Zamowienia na dobra trwatego uzytku, wst. czerwiec

Indeks Uniwersytetu Michigan, fin. lipiec
Indeks podpisanych uméw kupna domoéw czerwiec

Indeks cen domoéw S&P/Case-Shiller maj

Indeks zaufania konsumentéw - Conf. Board lipiec

Raport ADP lipiec

Produkt Krajowy Brutto, wst. 11 kw.

Indeks Chicago PMIL lipiec

Decyzja FOMC ws. stop procentowych lipiec

Raport Challengera lipiec

Indeks ISM dla przemystu lipiec

Sytuacja na rynku pracy lipiec
Zamowienia w przemysle czerwiec

Raport ISM dla ustug lipiec
Handel zagraniczny czerwiec

Sprzedaz detaliczna lipiec

Inflacja producencka lipiec

NOK JPY
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Rys. 7. Annualizowana zmiennos¢ walut G 10 wzgledem USD (3 miesieczna)
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Rys. 8. Annualizowana zmienno$¢ walut G 10 wzgledem USD (miesieczna)
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SYTUACIJA MAKROEKONOMICZNA: EUROLAND

Indeks Senti + Mimo ze indeks ZEW wzrasta od konca 2011 r. to
jego sktadowa dotyczaca oczekiwan spadta. Ozna-
cza to, ze analitycy niemieckiej gospodarki wykazu-
ja coraz wiekszy pesymizm. Oczywiscie jeden od-
czyt nie zmienia ogdlnej tendencji, jednak tracenie
tempa przez Niemcy jest widoczne. Kolejnym po-
twierdzeniem bedga przyszte odczyty Ifo i PML.

Indeks ZEW: ocena hiezaca

+  Potwierdzeniem tych powyzszych stéw moze byc
ostatni odczyt produkcji przemystowej, ktora spadta
o 1 proc. m/m, wobec oczekiwan na poziomie -0,5

Rys. 9. Indeksy ZEW i Sentix proc. m/m. Odczyt ten byt poprzedzony przez stabe

dane o zamodwieniach w niemieckim przemysle.

_su N .
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65 Miemcy ——Franga Euroland 65
o * Inflacja konsumencka HICP w strefie euro przyspie-
szyla do 1,6 proc. w ujeciu rocznym. Tym samym
jest to drugi miesigc z rzedu wzrostu inflacji. Pod-

trzymanie tej tendencji bedzie uniemozliwia¢ pro-

60
55 55

50 50

45 45 wadzenie fagodnej polityki monetarnej przez ECB.
40 40«  Produkcja przemystowa w strefie euro wyniosta -0,3
35 35 proc. m/m, co jest zbiezne z konsensusem rynko-
20 2 wym, ktory zaktadat spadek o 0,2 proc. m/m.

sty 08 lip 08 sty 09lip 09 sty 10 lip 10 sty 11 lip 11 sty 12 lip 12 sty 13

Rys. 10. PMI dla przemystu

POLITYKA PIENIEZNA ECB

Ostatnie posiedzenie Rady Prezeséw zapoczatkowato .. <topa depanytona ECB

. . . . . 1 stopa podstawowa operadirefinansujaoych
nowa faze w dotychczasowej polityce pienigznej strefy = toms ey e

euro. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami Rada nie zdecy- ™ | - Inflada HICP

dowata sie na redukcje stop, jednak prezes Draghi po |\ " o Bomeeeeee

raz pierwszy zapewnit, ze dotychczasowy, rekordowo 1-)
niski poziom stop bedzie utrzymany przez wydtuzony *F 7\ /o T !
okres czasu. Nigdy wczesniej nie zdarzyto sie, aby euro-

pejskie wltadze monetarne uzywaty forward guidance, ——
ktory w USA zostat zapoczatkowany wraz z publikacjg ¢ £¢&¢ & ¢ FFeTEFEFLIEFEF eSS
komunikatu po posiedzeniu FOMC w sierpniu 2011 r. Rys. 11. Polityka ECB

POLITYKA PIENIEZNA ECB

Inflacja (r/r) Cel inflacyjny Benchmarkowa stopa procentowa Nastepna decyzja
% % nominalna realna data prognoza

1 sierpnia
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WYCENA FUNDAMENTALNA
PPP REER

mODCHYLENIE WARTOSCI EURD OD PARYTETU WYNIKAJACEGO Z TEORIIL PPP
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Rys. 12. Odchylenie wartosci euro od parytetu wynikajgcego z PPP Rys. 13. Statystyka z-score dla REER euro

Wspdlna waluta jest w Swietle teorii parytetu sit nabywczych przewarto$ciowana do dolara amerykanskiego. Nie
jest ono jednak wielkie gdyz wynosi ok. 3 proc. Odchylenie kursu REER od $redniej wskazuje z kolei na niedowar-
tosciowanie wspdinej waluty. Od okoto miesigca jednak niedowarto$ciowanie sie zmniejsza.

SENTYMENT RYNKOWY
Skosnosc Risk Reversal Dane CFTC
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Rys. 14. Sko$nos¢ strategii korytarzowej Rys. 15. Euro: pozycje spekulacyjne netto (z-score)

Po raz pierwszy od lutego biezgcego roku sko$nosS¢ strategii korytarzowej wzrosta powyzej dtugookresowej
$redniej. Jednak mimo zwyzek wcigz oddaje negatywne postrzeganie przez inwestorow perspektyw wspolnej
waluty. Bez trwatego powrotu pozycji spekulacyjnych netto powyzej zera nie mozna liczy¢ na dtugofalowg apre-
cjacje euro. Stabilizacja liczby krotkich pozycji to za mato, niezbedny bylby takze wzrost liczby pozycji dtugich, a
to w kontekscie perspektyw polityki pienieznej ECB i Fed jest skrajnie mato prawdopodobne.
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25 lip DE Indeks instytutu Ifo lipiec
31 lip DE Stopa bezrobocia lipiec
31lip EZ Stopa bezrobocia czerwiec
01 sie DE Indeks PMI dla przemystu lipiec
01 sie EZ Indeks PMI dla przemystu lipiec
01 sie EZ Decyzja ECB ws. stop procentowych sierpien
02 sie EZ Inflacja producencka czerwiec
05 sie DE Indeks PMI dla ustug lipiec
05 sie EZ Indeks PMI dla ustug lipiec
05 sie EZ Indeks Sentix sierpien
05 sie EZ Sprzedaz detaliczna czerwiec
06 sie DE Zamodwienia w przemysle czerwiec
07 sie DE Produkcja przemystowa czerwiec
08 sie DE Handel zagraniczny czerwiec
13 sie DE Inflacja HICP lipiec
13 sie EZ Produkcja przemystowa czerwiec
13 sie DE Indeks instytutu ZEW sierpien
16 sie EZ Bilans pfatniczy czerwiec
16 sie EZ Handel zagraniczny czerwiec
16 sie EZ Inflacja HICP lipiec
TABELA KORELACII

Spread rentownosci do niemieckich 10 - letnich obligagji
Wihochy Hiszpania Franga Belgia Polska Grega Portugalia Irandia
30 dniowa 90 dniowa 30 dniowa 90 dniowa 30 dniowa 90 dniowa 30 dniowa 90 dniowa 30 dniowa 90 dniowa 30 dniowa 90 dniowa 30 dniowa 90 dnio
EUR/USD

30 dniowa 90 dniowa 30 dniowa 90 dniowa 30 dniowa 90 dniowa 30 dniowa 90 dniowa 30 dniowa 90 dniowa 30 dniowa 90 dniowa 30 dniowa 90 dniowa 30 dniowa 90 dniowz
VWiochy Hiszpania Franga Belgia Polska Greda Portugalia Irlandia
Spread rentownosci do niemieckich 10 letnich obligacji
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POLSKA
Lipiec byt ostatnim miesigcem obnizki kosztu pienia- EUR/PLN  GBP/PLN  CHF/PLN  USD/PLN  JPY/PLN
dza — obecna wartos¢ stopy referencyjnej wynosi 2,50 231%
proc. Decyzja ta ma swoje zrodto w znacznym odchy-
leniu inflacji CPI od celu NBP, ktérego osiggniecie jest 0,28% I
zadaniem RPP. Ponadto wystepuje znaczne ryzyko =~ o B o '
ksztattowania sie inflacji ponizej celu w $rednim termi- 1,01% '

nie. Na konferencji prasowej dowiedzieliSmy sie, ze
zdaniem prezesa NBP Marka Belki polska gospodarka

-3,44%
najgorsze ma juz za sobg. Zgadzamy sie z tym pogla- ]
. . Rys. 16. Zmiany kurséw 30 dni
dem, naszym zdaniem dynamika PKB w II kw. przy-
spieszy i wyniesie 0,7 proc. r/r., a jego Srednioroczny f&OGNOZY Tl\gfa 12M
przyrost wyniesie 1,0 proc. EUR/PLN 4,25 4,22 415
USD/PLN 3,27 3,32 3,37

SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

e Roczna dynamika inflacji konsumenckiej spowolnita m— K ——
do 0,2 proc., czyli najnizszego poziomu od czasow
kiedy GUS zbiera dane na ten temat. Trwajgca od 700
dziesieciu miesiecy dezinflacja jest najwyrazniej- 600
szym dowodem skali spowolnienia gospodarczego. 00
Biorgc pod uwage okresy hamowania inflacji w po- 4.00
przednich latach (czyli dwie rozpoczete we wrzesniu 3,00
2002 r. i we wrzesniu 2005 r.) obecna faza ma bar- 2,00
dziej uporczywy charakter. Podtrzymujemy nasze 10
prognozy o przyspieszeniu inflacji w drugim potro- g0
czu tego roku, co bedzie spowodowane przez ozy- ~ °M"F S70F aru0s aru0s grub7 or0s grubs g0 erutl a1z

- -0,8

A

-0,2
r o4

r 0,6
I 048
- g

- 1,2

wienie gospodarcze. W ostatnim kwartale tego roku Rys. 17. PKB i indeks FCI
wskaznik CPI wzroénie o 1,3 proc. r/r, natomiast . . . S
rok pdzniej juz o 2,5 proc. r/r, co jest rownoznacz-
ne z osiggnieciem celu inflacyjnego NBP. I
e Dynamika produkcji przemystowej w czerwcu wzro-
sta do 3,0 proc. r/r, czyli do najwyzszej wartoéci od 78.9% e T

siedmiu miesiecy. Konsensus prognoz wyniost 1,5
proc. r/r (taka byta réwniez nasza prognoza). Publi-

kacja ta wpisuje sie w nasz scenariusz makro, ktory 155.2%
zakfada przyspieszenie koniunktury w drugiej poto-
wie roku. Dowodem potwierdzajgcym nasze przewi- Rys. 18. Odchylenie kursu ziotego od PPP

dywania jest dzisiejszy odczyt, ktory naszym zda-
niem zapoczatkuje serie dobrych danych.
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POLITYKA PIENIEZNA

Zatrudnienie {r/r) —— Wynagrodzenie {r/r)

Na ostatnim posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej zdecy-
dowata o kolejnej obnizce stop procentowych, ktdra
konczy cykl luzowania trwajacy od listopada ubiegtego
roku. W trakcie tego okresu Rada sprowadzita stope
referencyjng do wartosci 2,5 proc., a sumaryczna war- 4 -
tos¢ o$miu redukcji kosztu pienigdza wyniosta 225 pb. 24

Oprocz decyzji RPP poznalismy rowniez projekcje ma-
kroekonomiczne przygotowane przez Instytut Ekono-
miczny NBP. Jego doktadng analize i poréwnanie z na-

szym stanowiskiem znajdziecie Panstwo Opinii TMS

zatytutowanej ,Perspektywy polskiej gospodarki’. W

tym miejscu w skrécie przypominamy, ze rewizja pro- 5
gnoz PKB jest nieznaczna w pordwnaniu z marcowym
raportem o inflacji, a najwieksza zmiana dotyczy tego
roku, ktory jak sie okazato jest znacznie stabszy niz 5
wczesniej oczekiwano. Zrewidowanie w dot trajektorii
PKB mozna przypisaC przediuzajacej sie stagnacji w 0T
gospodarce Eurolandu oraz endogenicznym. Tym co \
odbiega od konsensusu rynkowego jest prognoza infla- ] |
cji. Redukcja jej dynamiki w 2013 r. 0 0,8 pp. ma swoje ;-
srodta we wezedniejszym niedoszacowaniu spadku dy- T K08 107 orut pazes sie0s celd hwiii iz gr2

B e T T e e i
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Rys. 19. Zatrudnienie i wynagrodzenia

Realny fundusz plac Realna dynamika wynagrodzen
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10 11

namiki inflacji bazowej oraz cen energii, natomiast re- Rys. 20. Fundusz ptac i wynagrodzenia

wizja prognoz w dalszym horyzoncie to pochodna o G ) i
. . . . P , .. —— PMIdI st

ujemnej luki popytowej, ktéra do korica 2015 r. zmniej- N

153 - F

szy sie do ok. -1,5 proc. PKB. w /\/\4‘\'/\_\\/ n 55
\ =i LV "

W wywiadzie dla agencji Reuters prezes NBP Marek s - 2 vﬂv'\_ﬂ \:/\\ vjl\/_f\ i

[ \ A

Belka przyznat, ze prognozy IE sg zbyt pesymistyczne i 0

. ; 5
powinny by¢ traktowane jako najgorszy scenariusz. W 5 ’l/h Y
ostatniej decyzji potwierdzenie znajdujg rowniez nasze ;- v b
prognozy. Na konferencji prezes Belka jasno stwierdzit, . A
ze byta to ostatnia obnizka tego cyklu, co tym samym | g
oznacza, ze Rada nie powinna zmieni¢ stop do konca e A S b s
roku. Rys. 21. Sektor przemystowy

POLITYKA PIENIEZNA NBP

Inflacja (r/r) Cel inflacyjny Benchmarkowa stopa procentowa Nastepna decyzja
% % nominalna realna data prognoza

0,20 2,50 (+/- 1) 2,50 2,30 4 wrzesnia 2,50
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SYTUACJA TECHNICZNA
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Rys. 22. Wykres 4— godzinowy kursu EUR/PLN

Kurs EUR/PLN przetamat linie krétkoterminowego
trendu wzrostowego i znizkowat do najnizszego pozio-
mu od miesigca (4,23). Obecnie na interwale 4- godzi-
nowym zarysowuje sie dywergencja z oscylatorem RSI
(14) oraz stochastycznym wolnym (ktére dodatkowo
osiggnety poziomy wyprzedania), czyli zachodzi typo-
wa sytuacja zwiastujgca odwrdcenie trendu lub przy-
najmniej krotkoterminowa korekte. Najblizsze wspar-
cie to strefa (4,20 — 4,22), natomiast opdr 4,2650.

—EURJHUF ——EUR/PLN ——EUR/CZK ——EUR/TRY ——EURJRUE

45

25

lis 11 sty 12 mar 12 maj 12 lip12 wrz 12 lis 12 sty 13 mar 13 maj 13 lip13

Rys. 25. Wskaznik 30—dniowej, annualizowanej zmiennosci

=

Rys. 23. Wykres dzienny kursu USD/PLN

Po ,odbiciu” od gdrnej bandy kanatu wzrostowego, w
ktory notowania poruszajg sie od poczatku roku, kurs
USD/PLN rozpoczat silne znizki. Spadki zatrzymaty sie
tuz nad strefg wsparcia wyznaczong przez zgrupowane
3,2150). Obecnie
oscylator stochastyczny, ktory w ostatnich miesigcach
dawat stosunkowo dobre sygnaty kupna wchodzi w stre-
fe wyprzedania. Nieudany test wspomnianej strefy wraz

zniesienia Fibonacciego (3,2070

z przecieciem $rednich na oscylatorze stochastycznym
stanowi¢ moze zwiastun nadejscia fali wzrostowej.

105

—HUFfEUR ——PLN/EUR ——CZK/PLN ——TRY/EUR ——RUB/EUR

L

100 M- LT

90
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Rys. 26. Waluty regionu wzgledem euro (100 = 1 sty 2013 r.)
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WYCENA FUNDAMENTALNA

PPP REER

4

mODCHYLENIE WARTOSCI ZEOTEGO OD PARYTETU WYNIKAJACEGO Z TEORII PPP
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Rys. 27. Odchylenie kursu USD/PLN od parytetu wynikajacego z PPP Rys. 28. Statystyka z score dla REER zlotego

Ztoty, podobnie jak inne waluty regionu, charakteryzowany jest przez bardzo znaczne niedowartosSciowanie
(wzgledem USD ok. 80 proc.), ktdre jest przestankag do dtugofalowej aprecjacji. Relacja kursu REER i dlugotermi-
nowej Sredniej wskazuje na neutralng wycene polskiej waluty. W ostatnim miesigcu kurs jednak odchylit sie nieco
od Sredniej ,wskazujgc na lekki wzrost niedowartosciowania

SKOSNOSC STRATEGII KORYTARZOWE]J
EUR/PLN USD/PLN

srednia = = = $rednia  odch. st.

skodnosc

srednia — = = érednia + odch. st.

skosnosé

2,5

0

- 0
lip12z siel2 wrz12 pazl2 lis1l2 grul2 sty13 lut13 marl3 kwil3 majl3 czel3 lip13

lipl2 sie12 wrz12 paz12 lis12 grul2 sty13 [ut13 marl3 kwil3d majl3 czel3 lip13

Rys. 29. Sko$nos¢ strategii korytarzowej Rys. 30. Sko$nos¢ strategii korytarzowej

W ostatnim miesigcu skosnosci dla EUR/PLN i USD/PLN powrdcity w okolice rocznych Srednich. Obecnie dla kursu
EUR/PLN znajduje sie ona nieco ponizej $redniej a dla USD/PLN powyzej, co sugeruje wiekszg przestrzen do
aprecjacji ztotego wzgledem euro.
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

PUBLIKACIA OKRES TMS KONSENSUS POPRZEDNIO

12 lip Podaz pienigdza M3 (r/r) czerwiec 7,00% 6,70% 6,50%
12 lip Saldo obrotéw biezgcych (w min EUR) maj 163 -193 468
12 lip Eksport (w min EUR) maj 13050 12930 13279
12 lip Import (w min EUR) maj 12550 12725 12678
15 lip Inflacja CPI czerwiec 0,30% 0,30% 0,50%
16 lip Zatrudnienie (r/r) czerwiec -0,90% -0,90% -0,90%
16 lip Przecietne wynagrodzenie brutto (r/r) czerwiec 2,30% 2,25% 2,30%
16 lip Inflacja bazowa czerwiec 1,00% 0,90% 1,00%
17 lip Inflacja PPI (r/r) czerwiec -1,10% -1,80% -2,50%
17 lip Produkcja przemystowa (r/r) czerwiec 1,50% 1,50% -1,80%
17 lip Produkcja budowlana (r/r) czerwiec -16,40% -21,05% -27,50%
23 lip Sprzedaz detaliczna (r/r) czerwiec 0,40% 0,95% 0,50%
23 lip Stopa bezrobocia czerwiec 13,10% 13,20% 13,50%

KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

PUBLIKACIA OKRES ODCZYT KONSENSUS POPRZEDNIO

13 cze Inflacja CPI maj 0,50% 0,70% 0,80%
14 cze Podaz pienigdza M3 (r/r) maj 6,50% 6,50% 7,20%
14 cze Inflacja bazowa maj 1,00% 1,20% 1,10%
17 cze Saldo obrotéw biezacych (w min EUR) kwiecien 468 0 -200
17 cze Eksport (w min EUR) kwiecien 13279 0 12764
17 cze Import (w min EUR) kwiecien 12678 0 13037
18 cze Zatrudnienie (r/r) maj -0,90% -1,00% -1,00%
18 cze Przecietne wynagrodzenie brutto (r/r) maj 2,30% 2,55% 3,00%
19 cze Inflacja PPI (r/r) maj -2,50% -2,50% -2,00%
19 cze Produkcja przemystowa (r/r) maj -1,80% -1,90% 2,70%
19 cze Produkcja budowlana (r/r) maj -27,50% -21,70% -23,10%
25 cze Sprzedaz detaliczna (r/r) maj 0,50% 0,00% -0,20%
25 cze Stopa bezrobocia maj 13,50% 13,70% 14,00%
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SEZONOWOSC W NOTOWANIACH ZLOTEGO

Tablica sezonowosci: kurs EUR/PLN
v VI VIl VI X

2013

-1,1% Srednia

o -2,5% 012

0,7% 0,5% 3 2011

2010

2009

2008 ::.'_ b 0% | 0,8% [N
2007 ] _. 30/ ;! 2007
20086 2006
2005 -4,2% 9% -3,1% 2005
2004 - -3,2% 30, 2004
2003 4,6 ¢ : 2003
2002 [ 2002

2001 3.5% : 9,404 : 4 o001

Legenda (-3%0;1%) {1%a;5%) (5%%;8%)

Tablica sezonowosci: kurs USD/PLN
n v VI Vi VI

3,0% 4,1% 1,0%

-1,6% 1,6% -0,3% -0,4%

o [

2011 3,3%

2010 3,4% 4,4% [0
2008 7,3% 9% ~4,0% | | 2009

2008
o ; - 7 ._; il o
2006 1 3,1% -52% 2006
005 [k 5,7% -3,29 1,3% 0,3% 2005
2003 -2,3% 2,2% - ~3,2%94&;ﬁ;§ 2003
2002 { -3,0% 0,8% -2,9% -0,5% I*”% 2002
2001 ~3,1% 0,4% ~3,2% -0,6% -2,4% 2001

Legenda - 6%, _. (-3%;1%) {1%;5%) (5%6;8%) -
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FUNT SZTRELING
Gubernator Banku Anglii Mark Carney zdotat przekonac
, . . . . .. . . . . GBP/IPY GBP/USD GBP/CHF GBP/EUR
cztonkdw komitetu polityki pienieznej, miedzy innymi 2,51%

Davida Milesa i Paula Fishera, do jednomysinego gtoso-
wania przeciwko zwiekszeniu pakietu stymulacyjnego (9

gtoséw przeciw, 0 za). Jego warto$¢ zostata utrzymana -_1 00% [ ]
i , . 4 -1,28%

na poziomie 375 miliardow funtow. Poprzedni przewod-

niczacy MPC Mervyn King byt zwolennikiem zwiekszania -3:24%

pakietu stymulacyjnego, jednak jego poglady bylty po-

. .. ., . . Rys. 31. Zmiany kurséw 30 dni
dzielane przez mniejszosC komitetu w zwigzku z czym

byt regularnie przegtosowywany. Carney jest zwolenni- E&OGNOZY Th;la o
kiem forward guidance, czyli obietnicy utrzymania stop EUR/GBP 0.86 0.85 0.84
procentowych na niskim poziomie. GBP/USD 1,50 1,48 1,46

SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

Utrzymywanie niskich stép trwatoby tak dtugo az gospo- 5 1
darka osiggnie pewng stope bezrobocia czy dynamike ;|
inflacji. Obecnie gtdwna stopa procentowa pozostaje na
rekordowo niskim poziomie (0,5 proc.). Optymistyczne
dla brytyjskiej gospodarki byty dane dotyczace wnio- "]
skéw o zasitek dla bezrobotnych. Przewidywany spadek s -
liczby wnioskdw wynosit 8 tys., natomiast faktyczny od-
czyt wyniost — 21,2 tys. Indeks PMI dla przemystu upla-
sowat sie na poziomie 52,5, a PMI dla ustug 56,9. Wy-

mienione dane wskazujg nadchodzacg poprawe ko- =t : : : : .
A sty 07 sty 08 sty 09 sty 10 sty 11 sty 12
niunktury.

35

40 4

35

— M1 Stopa bezrobocia

Rys. 32. PMI dla przemystu i stopa bezrobocia

POLITYKA PIENIEZNA BANKU ANGLII

Inflacja (r/r) Cel inflacyjny Benchmarkowa stopa procentowa Nastepna decyzja
% % nominalna realna data prognoza

2,90 2,00 0,50 -2,40 1 sierpnia 0,50

SYTUACJA TECHNICZNA: GBP/USD

b~ Kurs GBP/USD na poczatku lipca naruszyt marcowe

iy T S . .

/ ‘""|'|m-«’|.\“{‘u'|w' ],.,..("L)‘"“ “"“w(l“-.r minima na 1,4830, tym samym znalazt sie na najnizszym

=l “"||')|]|v,l|‘| B ,W;,;“lf*“ """" poziomie od potowy 2010 roku. Pdzniejsze wzrosty
L “2

]"‘““hunr ﬂ

' =L
“"'ﬁ'h' ‘.w“ﬂ' I ‘/'"hu,ﬂr; aell 100- dzienng érednig kroczaca i 50- procentowe zniesie-

- dotarty do oporu (1,5260 — 1,5270) wyznaczonego przez

nie Fibonacciego rozpoczetej w czerwcu fali spadkowe;j.

Kolejny wazny opdr wyznaczajg zgrupowane zniesienia

FEWTE G

Fibo oraz lokalne maksima z kwietnia biezgcego roku
(1,54).

Rys. 33. Wykres dzienny kursu GBP/USD
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SENTYMENT RYNKOWY

0 Srednia ~ = - srednia + odch. st. 3
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Rys. 34. SkosnoS¢ strategii korytarzowej Rys. 35. Pozycja spekulacyjne netto (z-score)
Po osiggnieciu skrajnie niskiego poziomu, pozycje spekulacyjne netto ponownie wzrosty. Sentyment w stosunku
do brytyjskiej waluty wyrazany przez sko$nosc¢ strategii korytarzowej réwniez poprawit sie, co obrazuje ponowy
wzrost skosnosci pod dtugoterminowg Srednia.

WYCENA FUNDAMENTALNA

RV A
V4 S

; \
N

= ODCHYLENIE WARTOSCI FUNTA OD PARYTETU WYNIKAJACEGO Z TEORII PPP
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Rys. 36. Odchylenie wartosci funta od parytetu wynikajacego z PPP Rys. 37. Statystyka z score dla REER funta

Funt podobnie jak euro pozostaje nieznacznie przewartosciowany wzgledem dolara w Swietle teorii PPP, natomiast
wycena jego oparta o realny efektywny kurs walutowy (REER) wskazuje na niedowartosciowanie.

KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

PUBLIKACIA
24 sie Wskaznik zamdwien wg CBI lipiec
29 sie Sprzedaz detaliczna lipiec
01 sie Indeks PMI dla przemystu lipiec
01 sie Decyzja ws. stop procentowych sierpien
14 sie Whioski o zasitek lipiec
14 sie Protokét z posiedzenia BoE sierpien
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JEN JAPONSKI
Podczas konferencji prasowej Haruhiko Kuroda oznajmit, EUR/IPY CHE/IPY GBPIIPY usb/pY AUD/IPY
ze Bank Japonii bedzie w stanie osiggng¢ swoj cel inflacyj- 3,95%

ny 2 proc. w ciggu okoto dwdch lat. Japonski rynek kredy-

tow odnotowuje najwigkszy roczny wzrost w ciggu czte- 3,85%

3,56%
2,51%

rech lat w czerwcu co sugeruje agresywng polityke mone- 1,75%

tarng. Perspektywy gospodarcze sg pobudzane popytem l L

na fundusze dla nowych inwestycji. Agresywny plan ma '

zacheci¢ banki do przeznaczania pieniedzy na pozyczki i Rys. 38. Zmiany kursow 30 dni

aktywa ryzykowne zamiast skupiac sie na niskiego ryzyka I PROGNOZY TMS

niskiego zwrotu obligacjach rzadowych. Stanowi on czes¢ iM 3M 12M

strategii banku centralnego w celu pobudzenia wzrostu | EUR/IPY 132 133 141

gospodarczego i inflacji. UsD/JPY 102 105 115
SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

Spadek cen energii i surowcéw wptywa czeSciowo na lek- s 50

ka obnizke prognoz inflacji. Inflacja CPI w ujeciu rocznym Frodudspremstie(i) | T Sepsberete® | oo

spadfa z -0,7 do -0,3 proc. Indeks PMI obrazujacy aktyw- 520

20,00

no$¢ sektora przemystowego w czerwcu wyniost 52,3
pkt., co oznacza wzrost aktywnosci w stosunku do po-
przedniego miesigca (51,5 pkt.). Indeks Tankan dla prze- o
mystu wzrdst powyzej zera po raz pierwszy od dwoch
lat. W czerwcu zanotowat wzrost z -8 do 4 pkt. Produk-
Cja przemystowa w maju zanotowata 1 proc. wzrost do

1,9 proc. Niewielki spadek 0 1,4 pkt. indeksu zaufania ~sess ki st wanm pen e ekt
konsumentow, ktory wynidst w czerwcu 44,3 pkt. Rys. 39. Stopa bezrobocia i produkcja przemystowa

10,00

-20,00

POLITYKA PIENIEZNA BANKU JAPONII

Inflacja (r/r) Cel inflacyjny Benchmarkowa stopa procentowa Nastepna decyzja
% % nominalna realna data prognoza

-0,30 2,00 0,10 0,40 8 wrzesnia 0,10

SYTUACJA TECHNICZNA: USD/JPY

Wozrosty kursu USD/JPY powstrzymane zostaty przez
« 76,4 procentowe zniesienie Fibonacciego ruchu spadko-
wego z przetomu maja i czerwca. Obecng sytuacje
mozna rowniez interpretowa¢ jako ruch powrotny
do przebitej linii trendu poprowadzonej od dotka z listo-
pada ubiegtego roku. O trendzie spadkowym mogliby-

m;ﬁ $my jednak mowi¢ dopiero po wybiciu dotkdw

na 94 i 91. Najblizszy opdr znajduje sie na 101,5,

a wsparcie na 98.
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SENTYMENT RYNKOWY
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Rys. 41. Sko$no$¢ strategii korytarzowej Rys. 42. Pozycja spekulacyjne netto (z-score)

Dynamika procesu spadku pozycji spekulacyjnych netto wyhamowata i ustabilizowata sie miedzy 1 a 1,5 odchyle-
nia standardowego ponizej Sredniej. Silnie spadta natomiast skosnos¢ strategii korytarzowej (do ok. 1,5 odchylenia
standardowego), co wskazywa¢ moze brak przestrzeni do dalszej aprecjacji jena.
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Rys. 43. Odchylenie wartosci jena od parytetu wynikajgcego z PPP Rys. 44. Statystyka z-score dla REER jena

W dtuzszym terminie pole do deprecjacji jena zmniejsza sie z miesigca na miesigc. Wskazujg na to wartosc¢ staty-
styki z-score dla realnego efektywnego kursu walutowego (neutralna wycena), jak i obliczenia bazujgce na teorii
PPP. Przewartosciowanie jena w Swietle drugiej koncepcji spadto w ostatnich miesigcach do okoto 6 proc.

KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

PUBLIKACIA
24 lip Handel zagraniczny czerwiec
26 lip Inflacja konsumencka czerwiec
29 lip Sprzedaz detaliczna czerwiec
30 lip Stopa bezrobocia czerwiec
30 lip Produkcja przemystowa czerwiec
31 lip Indeks PMI dla przemystu lipiec
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FRANK SZWAJCARSKI

Ostatnie spotkanie wtadz monetarnych nie przyniosto zad- CHF/PY CHF/USD CHF/GBP CHF/EUR

nych zmian — utrzymano przedziat 3-miesiecznej stopy
LIBOR na poziomie 0,0 — 0,25 proc. oraz minimalny po- 1,03%
ziom kursu EUR/CHF na 1,20. Prezes SNB Thomas Jordan '

potwierdzit, ze obrona kursu franka jest priorytetowym .
zadaniem banku, szczegdlnie w obecnym otoczeniu. Po
posiedzeniu nie padt zaden komentarz a propos wprowa-

-0,30%
-2,27%

Rys. 45. Zmiany kurséw 30 dni

dzenia ujemnego oprocentowania depozytéw skladanych PROGNOZY TMS
przez banki komercyjne w SNB. Kurs EUR/CHF rosnie od iM 3M 12M
EUR/CHF 1,25 1,24 1,29

posiedzenia SNB i obecnie wynosi 1,23.

USD/CHF 0,96 0,98 1,05
SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

600,00

—— Rezerwy walutowe SNB (wmld CHF) 16

Umowa o wolnym handlu zawarta pomiedzy Helwetami a
Pafistwem Srodka jest powodem wzrostu optymizmu s
wsérod szwajcarskich przedsiebiorstw, ktéry z pewnoscig ...
wygeneruje impuls wzrostowy. Naszg opinie potwierdza
wzrost indeksu KOF, ktory wynidst nieznacznie mniej niz
oczekiwania rynku. Wzrost ten jest zaskakujacy, ponie-
waz na nastroje w proeksportowej gospodarce Szwajcarii  wmn
wplyw miafa sytuacja w Eurolandzie, jednak tym razem
jego znaczenie byto neutralne.

Kurs EURfCHF

—— Stopa procentowa SNB
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\ 02
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Rys. 46. Polityka monetarna SNB

WYCENA FUNDAMENTALNA

B ODCHYLENIE WARTOSCI FRANKA OD PARYTETU WYNIKAJACEGO Z TEORII PPP 4
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Rys. 47. Odchylenie wartosci franka od parytetu wynikajacego z PPP Rys. 48. Statystyka z score dla REER franka

Pomimo nieznacznego oddalenia sie kursu EUR/CHF na pdtnoc od poziomu 1,20 w $wietle teorii PPP frank pozosta-
je niezmiennie przewartosciowany o ok 30 proc. Realny efektywny kurs walutowy rowniez wskazuje na znaczne
przewartosciowanie i odbiega od Sredniej o okoto jedno odchylenie standardowe.
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POLITYKA PIENIEZNA SZWAJCARSKIEGO BANKU NARODOWEGO

Inflacja (r/r) Cel inflacyjny Benchmarkowa stopa procentowa Nastepna decyzja
% ) nominalna realna data prognoza

-0,10 < 2,00 0 0,10 19 wrzesnia 0

KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

PUBLIKACIA
31lip Indeks instytutu KOF lipiec
01 sie Indeks PMI dla przemystu lipiec
07 sie Inflacja konsumencka lipiec
08 sie Sytuacja na rynku pracy lipiec
12 sie Sprzedaz detaliczna czerwiec
14 sie Inflacja producencka lipiec

PROGNOZY TMS
IIT kw. 13 IV kw. 13 I kw. 14 II kw. 14 III kw. 14
EUR/PLN
USD/PLN
EUR/USD

Departament Analiz:

Tel: +48 (22) 529 76 38

Bartosz Sawicki Analityk tel: +48 603 307 161 e mail: bs@tms.pl
Szymon Zajkowski Analityk e mail: sz@tms.pl
Marcin Pietrzak Mtodszy Analityk e mail: mpi@tms.pl

Prezentowany raport jest wynikiem analiz prowadzonych przez Dom Maklerski TMS Brokers S.A. i, choC sporzadzony zostat na podstawie wiarygodnych zrédet
informacji, TMS Brokers nie gwarantuje kompletnosci, doktadnosci i poprawnosci danych w nich zawartych. Dystrybucja raportu ogranicza sie do klientow,
z ktérymi TMS Brokers podpisat odpowiednie umowy $wiadczenia ustug, jak réwniez uzytkownikéw serwisow informacyjnych, w tym serwiséw internetowych
udostepnianych przez TMS Brokers. TMS Brokers nie ponosi odpowiedzialno$ci za dziatania podjete na podstawie rekomendacji, prognoz, przewidywan i jakichkol-
wiek informacji zawartych w prezentowanym raporcie o ile przy ich przygotowaniu TMS Brokers dotozyt nalezytej starannosci. Szczegdtowe informacje dotyczace
TMS Brokers, zasad sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji, zrédet informacji, okreslenia odbiorcdw rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktéw
interesow, jak réwniez czestotliwosci wydawania i waznosci rekomendacji, wskazane zostaty na stronach internetowych www.tms.pl w czesci ,zastrzezenia”.
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